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This paper explores the effects of foreign direct investment, measured by mergers and acquisitions, on 
domestic entrepreneurial entry. We use a micro‐panel of more than two thousand individuals 
disaggregated by industry in seventy countries including both developed and developing economies, 
2000‐2009. The theory yields ambiguous predictions about the relationship between FDI and 
entrepreneurship; positive spillovers via dissemination of technology or negative because of crowding 
out. Our empirical analysis is conducted at three levels of aggregation. We find the relationship 
between FDI and domestic entrepreneurship in aggregate and intra‐industry to be negative. Policies 
need to consider how to counteract this effect. 
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2 For example, Grossman et al., (2006) describe the factors motivating FDI into host countries. They suggest that, even though 
locational drivers of FDI vary, the costs of factors of production, transportation and the availability of economies of scale are 
most  important. Similarly,  Ihrig  (2005) argues  that  the  level of  technological differences between  foreign and domestic  firms 
plays a crucial role in the  location of FDI. Results found in this study suggest that while horizontal FDI is attracted to countries 
with relatively better technology, vertical FDI goes hand in hand with low levels of technology available in the host countries. On 
the  other  hand,  Alfaro  and  Charlton  (2009)  argue  that  due  to  limited  data  availability  literature  tends  to  systematically 
underestimate  vertical  FDI  flows,  and  this  type of  foreign  investment  is often misclassified  as horizontal  FDI. Consequently, 







































































































































































5 There are gaps  in  the panel due  to  changes  in  the  sample of  countries  that are  included  in each wave of  the  survey;  the 

































relatively  immediate  influence of FDI  inflows on entrepreneurship,  though with a  lag  to address  issues of  causality. Nascent 
entrepreneurship  is the dependent variable with cash flows of less than a year; the other GEM measures capture also survival 







































































































19 Bilateral  distance  data  is  obtained  from Mayer  and  Zignago  (2011). Distance  here  is  calculated  following  the  great  circle 
formula, which uses  latitudes and  longitudes of the most  important cities/agglomerations  (in terms of population). There are 
alternatives present for this variable from the same source.  


























21 The chosen  threshold  levels are not  theory‐driven;  rather we  take a pragmatic approach which we believe  to be  the best 
available. The reference category dummy takes the value 1 if GDP per capita equals to 11 500 US $ or less. We chose the cutoff 
point such that the reference dummy is highly correlated with all other independent variables. This procedure ensures that the 

































raises problems  as  our  independent  variables may  be  endogenous. However,  given  the  fact  that we  lag  all  right  hand  side 





























































26  Note  that  the  FDI  variable  is  subject  to  logarithmic  transformation.  The  interpretation  of  relevant  coefficients  alters 
accordingly. 





























































information on  the  inter‐industry  linkages, preferably over  time,  for each of  the sample countries. Unfortunately,  there  is no 
























































































































































































































































































(1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8)  (9) 
FDI/GDP  1
GDP per cap dum01   ‐0.223***  1 
GDP per cap dum02  ‐0.0871   ‐0.424***  1 
GDP per cap dum03  0.128**    ‐0.210***  ‐0.262***  1 
GDP per cap dum04   0.146***   ‐0.204***  ‐0.255***  ‐0.127**  1 
GDP per cap dum05  0.137**    ‐0.269***  ‐0.336***  ‐0.167***  ‐0.162***  1 
Business Registration  ‐0.210***   0.442***  0.0311  ‐0.111**  ‐0.211***  ‐0.278***  1 
Survival vs. Self‐expression   0.343***   ‐0.414***  ‐0.229***  0.186***  0.342***  0.323***  ‐0.244***  1 






Nascent entrepreneurship rate  347  4.94  3.97  0.45  29.39
New business ownership rate  347  4.03  3.18  0.26  22.73
Total entrepreneurial activity rate   347  8.61  6.12  1.26  37.92
FDI/GDP  347  0.33  1.31  ‐5.57  3.18
Bilateral Distance  347  5.92  1.09  3.76  9.66
Control of Corruption Index  347  0.97  1.06  ‐1.32  2.59
GDP per cap dum01  347  0.25  0.44  0  1
GDP per cap dum02  347  0.35  0.48  0  1
GDP per cap dum03  347  0.12  0.32  0  1
GDP per cap dum04  347  0.11  0.31  0  1
GDP per cap dum05  347  0.18  0.38  0  1
Business Registration  347  29.21  31.34  2  152
Survival vs. Self‐expression  347  0.38  0.84  ‐1.62  1.82




Estimation Method  OLS  2SLS  2SLS 
(1)  (2)  (3) 
FDI/GDP ‐0.314* ‐1.874*** ‐1.840*** 
(0.158)  (0.540)  (0.419) 
GDP per cap dum02 ‐3.180*** ‐2.996*** ‐3.000*** 
(0.873)  (0.833)  (0.840) 
GDP per cap dum03 ‐3.883*** ‐3.251*** ‐3.264*** 
(0.950)  (1.008)  (1.015) 
GDP per cap dum04 ‐4.183*** ‐3.741*** ‐3.751*** 
(1.003)  (1.046)  (1.058) 
GDP per cap dum05 ‐3.722*** ‐3.377*** ‐3.384*** 
(1.037)  (1.178)  (1.179) 
Business Registration  0.00131 ‐0.00554 ‐0.00540 
(0.0181)  (0.0122)  (0.0122) 
Survival vs. Self‐expression  0.965***  1.611***  1.597*** 
(0.314)  (0.501)  (0.492) 
Traditional vs. Rational ‐1.707*** ‐1.720*** ‐1.719*** 
(0.309)  (0.367)  (0.364) 
Constant  7.405***  7.626***  7.621*** 
(0.926)  (0.836)  (0.816) 
Partial R2 of first stage regressions 
FDI/GDP  —  0.1881 0.2551
Test for exogeneity of FDI/GDP variable 
—  13.219  24.267 [0.0005]  [0.0000] 
Test for overidentification 
Hansen J statistic   —  —  0.013 p‐value  [0.9109] 
Other statistics 
Observations  347  347  347 
R2  0.454  0.226  0.236 
F  7.922  6.178  7.052 


















FDI/GDP ‐1.840*** ‐0.847** ‐2.580*** 
(0.419)  (0.352)  (0.631) 
GDP per cap dum02 ‐3.000*** ‐3.291*** ‐5.918*** 
(0.840)  (0.988)  (1.495) 
GDP per cap dum03 ‐3.264*** ‐3.799*** ‐6.764***
(1.015)  (1.129)  (1.761) 
GDP per cap dum04 ‐3.751*** ‐3.819*** ‐7.186*** 
(1.058)  (1.156) (1.858)
GDP per cap dum05 ‐3.384*** ‐3.471*** ‐6.558*** 
(1.179)  (1.075)  (1.892) 
Business Registration ‐0.00540 ‐0.00448 ‐0.00993 
(0.0122)  (0.00732)  (0.0120) 
Survival v. Self‐ expression  1.597***  0.802**  2.247*** 
(0.492)  (0.356)  (0.754) 
Traditional vs. Rational ‐1.719*** ‐0.786** ‐2.388*** 
(0.364)  (0.338)  (0.590) 
Constant  7.621***  6.790***  13.81*** 
(0.816)  (0.994) (1.465)
  Partial R2 of first stage regressions 





Hansen J statistic  0.013  0.031  0.000 
p‐value  [0.9109]  [0.8594]  [0.9855] 
Other statistics
Observations  347  347  347 
R2  0.236  0.298  0.322 
F  7.052  7.109  9.487 
Notes: Relevant dependent variable is at the top of each column. Estimation method is 2SLS. In all models, 
predicted  values of  FDI/GDP  from  first‐stage  regressions  are  used. We  use  both  bilateral distance  and 














FDI/GDP_Horizontal ‐0.652*** ‐1.062** ‐0.236* ‐0.0490 
(0.229) (0.524) (0.130) (0.0563) 
GDP per cap dum02  ‐1.112** ‐4.005*** 0.0369 ‐0.403*** 
(0.450) (1.104) (0.210) (0.152) 
GDP per cap dum03  ‐1.430*** ‐4.686*** ‐0.158 ‐0.679*** 
(0.547) (1.147) (0.332) (0.211) 
GDP per cap dum04  ‐1.661*** ‐4.412*** ‐0.267 ‐0.762*** 
(0.543) (1.260) (0.403) (0.244) 
GDP per cap dum05  ‐1.775*** ‐4.717*** 0.0205 ‐0.733*** 
(0.564) (1.317) (0.334) (0.227) 
Business Registration  0.000660 ‐0.00788 ‐0.00493** ‐0.00331** 
(0.00363) (0.00802) (0.00238) (0.00162) 
Survival vs. Self‐expression 0.654*** 0.783** 0.513*** 0.208** 
(0.221) (0.350) (0.155) (0.0913) 
Traditional vs. Rational  ‐0.512*** ‐0.759*** ‐0.222** ‐0.0418 
(0.185) (0.257) (0.0863) (0.0589) 
Constant  3.497*** 4.227*** 1.119*** 0.889*** 
(0.508) (1.528) (0.247) (0.182) 
Partial R2 of first stage regressions 
FDI/GDP  0.1743 0.0683 0.1849 0.1075 
Test for exogeneity of FDI/GDP variable 
14.075 5.458 5.551 0.392 
[0.0004] [0.0236] [0.0219] [0.5104] 
Test for overidentification 
Hansen J statistic  0.095 1.147 0.788 0.732 
p‐value  [0.7574] [0.2842] [0.3748] [0.3922] 
Other statistics 
Observations  286 234 258 199 
R2  0.146 0.134 0.122 0.187 
F  5.588 8.068 6.043 1.646 
Notes: Dependent variable  is total early stage entrepreneurship. Estimation method  is 2SLS.  In all models, predicted values of FDI/GDP_horizontal 
from  first‐stage  regressions are used. We use both bilateral distance and corruption as  instruments. Transformative FDI  is normalized by 













































































Observations  233  250  250 
Hansen J statistic   0.043  0.100  0.126 











Observations  106  116  116 
Hansen J statistic   0.456  0.596  0.928 





















ALGERIA  EGYPT  KAZAKHSTAN  SAUDI ARABIA 
ANGOLA  FINLAND  SOUTH KOREA  SINGAPORE 
ARGENTINA  FRANCE  LATVIA  SLOVENIA 
AUSTRALIA  GERMANY  LEBANON  SOUTH AFRICA 
AUSTRIA  GREECE  MACEDONIA  SPAIN 
BELGIUM  GUATEMALA  MALAYSIA  SWEDEN 
BOLIVA  HONG KONG(SAR)  MEXICO  SWITZERLAND 
BOSNIA & HERZEGOVINA  HUNGARY  MOROCCO  THAILAND 
BRAZIL  ICELAND  NETHERLANDS  TUNISIA 
CANADA  INDIA  NEW ZEALAND  TURKEY 
CHILE  INDONESIA  NORWAY  UGANDA 
CHINA  IRAN  PANAMA  UNITED ARAB EMIRATES 
COLOMBIA  IRELAND  PERU  UNITED KINGDOM 
CROATIA  ISRAEL  PHILIPPINES  UNITED STATES 
CZECH REPUBLIC  ITALY  POLAND  URUGUAY 



































falling  in  the  same  industry  has  a  clear majority  over others,  then  this  ISIC  industry  is  used  as  the  correspondence  of  that 
particular NAICs code.  In  the case of no clear majority  in mapping, we read detailed  industry descriptions  to  find  the best  fit 


















EXTRACTIVE  A  01‐02  ‐Agriculture, hunting and forestry 
   B  05  ‐Fishing 
   C  10‐14  ‐Mining and quarrying 
TRANSFORMATIVE  D  15‐37   ‐Manufacturing 
   E  40‐41  ‐Electricity, gas and water supply 
   F  45  ‐Construction 









   H  55  ‐Hotels and restaurants 
   L  75  ‐Public administration and defense; compulsory 
social security   
   M  80  ‐Education 
   N  85  ‐Health and social work 
   O  90‐93  ‐Other community, social and personal service 
activities   
   P  95  ‐Private households with employed persons 
BUSINESS SERVICES  J  65‐67  ‐Financial intermediation 

















  C    10‐14    ‐Mining and quarrying 
  F    45    ‐Construction 
             




  E    40‐41    ‐Electricity, gas and water supply 
  I    60‐64    ‐Transport, storage and communications 
  O    90    ‐ Sewage and refuse disposal, sanitation, and 
similar activities            
WHOLESALE    G    50    ‐Sale, maintenance and repair of motor 
vehicles and motorcycles; retail sale of 
automotive fuel            
        51   ‐Wholesale trade and commission trade, except 
of motor vehicles and motorcycles            
RETAIL    G    52    ‐Retail trade, except of motor vehicles and 
motorcycles; repair of personal and household 
goods            
HOTELS‐RESTAURANTS    H    55   ‐Hotels and restaurants 
FINANCE‐INSURANCE‐REAL 
ESTATE 
  J    65‐67    ‐Financial intermediation 
  K    70    ‐Real estate activities 
BUSINESS SERVICES    K    71    ‐Renting of machinery and equipment without 
operator and of personal and household goods            
        72 ‐Computer and related activities 
        73   ‐Research and development 
        74    ‐Other business activities 
HEALTH‐EDUCATION‐
SOCIAL SERVICES 
  L    75    ‐Public administration and defense; compulsory 
social security          
    M    80 ‐Education
    N    85   ‐Health and social work 
CONSUMER SERVICES    O    91    Activities of membership organizations n.e.c. 
        92    Recreational, cultural and sporting activities  
        93    Other service activities 
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